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چکیده: 
هدف اين تحقیق بررسي تاثیر ترکیب سهامداری شرکت‌ها اعم از حقوقی و حقیقی بر بازده اضافی سهام با در نظر گرفتن مراحل چرخه تجاری در شـركتهـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهران است. که برای متغیر نوع مالیکت حقوقی از درصد مالکیت شرکتی، میزان تملک شرکت توسط شرکت‌های دیگر و برای متغیر مالکیت حقیقی از درصد مالکیت خانوادگی بعنوان متغیر‌های مستقل پژوهش استفاده شده است. فرضيه اهم تحقيق اين است كه رابطـه معنـاداري بـين نوع مالکیت شركتها و بازده اضافی در مراحل چرخه تجاری شرکتها وجود دارد. براي آزمون هر يك از فرضيه‌ها از رگرسیون خطی و برای محاسبه متغییر وابسته (بازده اضافی) مدل سه عاملی فاما و فرنچ  تعريف گرديد. نمونه آماري پژوهش شامل 505 شـركت- سال،  طـي سـالهـاي 1391 تا 1395 می‌باشد. به منظور تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزارهای Excel و Eviews و به منظور آزمون فرضیه ها از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. نتایج به‌دست‌آمده از آزمون فرضیه‌های تحقیق نشان داد که عمده ترکیب سهامداری آنها از نوع حقوقی باشد تأثیر مستقیم و معناداری بر بازده اضافی حاصل شرکت در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت داشته است درحالی‌که رابطه معنادار بین ترکیب سهامداری حقیقی و بازده اضافی شرکت تائید نمی‌گردد.
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مقدمه
با توجه به جنبه‌هاي اقتصادي اطلاعات،گزارشگري مالي و سيستم حسابداري نقـش حيـاتي را در بازار سرمايه ايفا مي‌كند. هدف اصلي گزارشگـري مـالي تـأمين نيازهـاي اطلاعـاتي سرمايه‌گذاران است. سرمايه‌گذاران و استفاده كنندگان با اسـتفاده از اطلاعـات حسـابداري عملكرد آتي شركت را پيش بيني و از آن براي ارزش‌گذاري شركت استفاده مي‌كنند، دستگیر[1]. در این میان ساختار مالکیت شرکتها و دوره‌ای از حیات که شرکت در آن قرار دارد می‌تواند بـه گونـه‌اي بر اطلاعـات حسـابداري شركتها تاثیر گزار باشد.
ساختار مالكيت يكي از مکانیسم‌های داخلي راهبري شركتي است. راهبري شركتي يكي از مؤلفه‌های اساسي و مهم رشد می‌باشد. بااین‌حال راهبري شركتي مورد بی‌توجهی ادبيات اقتصادي قرارگرفته است. تئوري سنتي شركتي بر مبناي مفهوم جعبه سياه  قرار دارد كـه داده را به ستاده تبديل ميكند اين تئوري بيان می‌کند كه هدف شركت حداکثر سازی سود است كه وقتي حاصل می‌شود كه درآمد نهايي مساوي هزينه نهايي باشد. اين تئوري به ساختار سازماني درون شركت توجهي نداشته است لی[footnoteRef:1]،[16]. [1:  - Lee] 

در روابط نمايندگي، هدف مالكان حداكثرسازي ثروت است و لذا به منظور دستيابي به اين هدف بر كار نماينده نظارت مي‌كنند و عملكرد او را مورد ارزيابي قـرار مـي‌دهنـد. دراين صورت، این سئوال مطرح می‌شود كه: آيا متفاوت بـودن سـاختار مالكيـت شـركتهـا تا چه میزادن بر بازدهی سهام آنها تأثير دارد؟ يعني، اگر مالكـان شـركت را گـروههـاي مختلـف، ماننـد دولـت، مؤسسات مالي، بانكها و شركتهاي ديگر تشكيل دهنـد، عملكـرد آنهـا چگونـه خواهـد بود؟ و وجود كداميك از اين تركيبهـاي متفـاوت مالكيـت، در بهبـود بازده سهام شـركت مؤثرتر است؟ با دستيابي به جواب اين سؤالها مي‌توان، اقدامات مناسبتري را به عمل آورد و تصميم گيرنـدگان و سـرمايه‌گـذاران نيـز بـه منظـوردستيابي به عملكرد بهينه براي واحـدهاي اقتـصادي، بـه تركيـب مالكـان شـركتهـا توجـه خواهند كرد. بنابراين، بررسي رابطه‌ي بين ترکیب سهامداری یا ساختار مالکیت و عملكرد شركت براي ارزيـابي بهتر و دقيق‌تر استفاده كنندگان از عملكرد مديران و تاثیر آن بر بازده سهام شرکتها ضروري به نظر مي‌رسد.
موضوع اصلي در مباحث ساختار مالكيت، "مساله نمايندگي" می‌باشد چراکه تضاد منافع بين مديران و سهامداران منجر به ايجاد هزینه‌های نمايندگي می‌شود. مالكيت پراكنده (غيرمتمركز) به اين خاطر موجب بروز مساله نمايندگي در شرکت‌ها می‌شود كه توانايي و انگیزه‌های سهامداران براي كنترل كردن مديريت ضعيف خواهد شد چراکه سهم آن‌ها اندك است. علاوه بر اين، سهامداران معمولاً در شرکت‌های مختلفي سرمایه‌گذاری می‌کنند تا ريسك را از طريق تنوع بخشيدن كاهش دهند. آن‌ها درواقع به اميد سودهاي آتي پرتفوي سهامشان سرمایه‌گذاری می‌کنند نه به اميد آينده بهتر يك شركت خاص. بعلاوه سهامداران پراكنده توانايي اينكه مديريت را به‌طور اثربخش كنترل كنند ندارند چراکه اطلاعات كافي و تخصص لازم را به‌منظور اتخاذ تصميمات صحيح دارا نيستند. در مقابل، مالكيت متمركز به‌صورت قابل‌توجهی در سهامداران عمده ايجاد انگيزه می‌کند و به‌موازات افزايش سهم آن‌ها در شركت، انگیزه‌های آن‌ها نيز براي بهبود عمليات شركت و كنترل مديريت، بيشتر می‌شود. 
منافع کاملاً آشكاري از مالكيت متمركز وجود دارد ولي بحث‌هایی در جهت خلاف آن نيز صادق است. اول اينكه سهامداران عمده به‌طورمعمول ريسك گريز هستند. مالكيت پراكنده، قابليت نقد شوندگي بهتر سهام را موجب می‌شود و ايجاد تنوع به‌منظور ریسک‌پذیری كمتر را براي سرمایه‌گذاران فراهم می‌کند. دوم اينكه وقتي كنترل بیش‌ازحد توسط مالكيت متمركز صورت می‌گیرد، ذينفعان داخلي (مديران و كاركنان) را از سرمایه‌گذاری‌های پرهزينه دلسرد می‌کند.سوم اينكه مالكيت متمركز ممكن است سبب بروز مشكل نمايندگي به نحوي ديگر شود و آن اينكه تعارض و اختلاف بين سهامداران عمده و سهامداران جزء پديد آيد. سهامداران عمده انگیزه‌های لازم را به‌منظور استفاده از موقعيت كنترلي خود خواهند داشت تا منافع خاص خود را با هزينه سهامداران جزء به دست آورند،محمدی [6].
علاوه بر بحث تمركز مالكيت، ماهيت مالكان نيز در ارتباط با مساله نمايندگي می‌باشد. کنترل‌ها وقتي اثربخشی بيشتري خواهد داشت كه سهامداران کنترل‌کننده شركت، دانش و تجربه كافي در زمینه‌های مالي و تخصصي مربوطه را داشته باشند كه عموماً شرکت‌های سرمایه‌گذاری و سرمایه‌گذاران نهادي، منابع و توانايي لازم را جهت كنترل مديريت به‌طور صحيح دارا هستند.

مبانی نظری و پیشینه پژوهش :
از مهمترین اقدامات در حوزه سرمایه‌گذاری، تخصیص بهینه منابع و کسب حداکثر بازدهی است. بنابراین، هر سرمایه‌گذار برای حفظ و افزایش سرمایه خود به اطلاعاتی درباره عوامل مؤثر در پیش‌بینی بازده سهام نیاز دارد. صورتهای مالی شرکت مهمترین منبع اطلاعاتی سرمایه‌گذاران است. 

ترکیب سهامداری
مطابق نظر سولمون تفکیک نقش مدیر ارشد (رئیس هیات مدیره) و مدیر اجرایی یکی از روش های کاهش مسائل نمایندگی است. لذا در شرکت هایی که چنین تفکیکی داشته اند، به علت تصمیم گیری مستقل ترِ مدیران، عملکرد مالی شرکت بهتر بوده است. در گذشته دو نوع تضاد منافع در شرکت ها بیشتر مورد توجه قرار می‌گرفتند: 
1- ارتباط بین مدیران و مالکان شرکت 2- ارتباط بین سهامداران و اعتباردهندگان؛ 
این در حالی است که در سال های اخیر بیشتر توجه به تضاد منافع بین سهامداران اقلیت و سهامداران اکثریت جلب شده است. همچنین عوامل دیگری نیز مانند تاثیر سایر سهامداران عمده بجز سهامدار اصلی وجود دارد که می تواند احتمال تضییع حقوق سهامداران جزء را تحت تاثیر قرار دهد. در شرکت هایی که چند سهامدار عمده وجود دارد، این سهامداران عمده با یکدیگر تعامل کرده و دارای اثر متقابل بر یکدیگر هستند، بنابراین تنها یک سهامدار عمده که شرکت را کنترل کند وجود ندارد و ائتلاف کنترلی شکل می‌گیرد. ضمن اینکه سایر سهامداران عمده، انگیزه لازم برای نظارت بر سهامدار اصلی را دارند که این امر سبب کاهش انحراف در سود شرکت و افزایش ارزش شرکت می شود. به عبارت دیگر، در صورتی که سهامدار اصلی کنترل شرکت را در دست نداشته باشد، نیازمند ائتلاف با سایر سهامداران مرجع یا با تعدادی از سهامداران اقلیت می شوند که این نوع کنترل اختیار سهامدار عمده را تعدیل کرده و امکان کسب منافع شخصی را کاهش می دهد. نتایج تحقیق لوپز و سایرین نشان می دهد که وجود یک سهامدار عمده دیگر می تواند به عنوان یک عامل تعدیل کننده اثربخش در نظارت بر سهامدار اصلی عمل کند. از یک سو وجود یک سهامدار مرجع دیگر ممکن است سبب ایجاد تضاد منافع بین سهامداران عمده و در نتیجه کاهش عملکرد شرکت شود، از سوی دیگر این سهامدار عمده (دومین سهامدار عمده) به علت دارا بودن منافع بالا می تواند کسب منافع شخصی توسط سهامدار اصلی را کنترل کرده و در مجموع تحقیقات نشان می دهد مالکیت دومین سهامدار عمده تاثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد، لوپز و سایرین،[15].
با توجه به توضیحات فوق ملاحظه می شود که ساختار مالکیت شرکتی به وضوح زیربنای مدل حاکمیت شرکتی کشورها را تحت تاثیر قرار می دهد.
 
مالکیت خانوادگی[footnoteRef:2] [2:  - Family ownership] 

اهمیت شرکت هاي خانوادگی در دنیاي اقتصاد به حدي است که چیزي حدود درصد 35 (175شرکت) از 500 شرکتت بزرگ آمریکایی از نوع شرکت‌های خانوادگی می‌باشند به همین منظـور در بسیاري کشورها ، شاخصهاي متعددي براي تعریف اینگونه شرکت ارایه گردیده اسـت و پژوهشـگران در سال هاي اخیر به دلیل اهمیت این ها شرکت پژوهش هاي مختلفی را در مورد این هـا انجـام شـرکت داده اند. در ایران، متاسفانه به دلیل شفافیت کم، اطلاعات افشا شده در مورد ماهیت و مالکیت شرکت‌هـا و به تبع عدم تشخیص و تفکیک شرکت هاي خانوادگی ( شـرکت هـایی کـه یـک یـا چنـد خـانواده بـه خصوص در اجراي سیاست هاي کلی و راهبردي شرکت، نقش کلیدي ایفا می کننـد )، مهرآذین و همکاران،[5]، در شرکت های خانوادگی عموماً بخش زیادی از سهام در اختیار یک یا چند سهامدار عمده حقیقی از اعضای یک خانواده است و اعضای خانواده در پست های مدیریتی و عملیاتی مشغول کار هستند. طبق پژوهش های انجام شده، مشخص شده اگر میزان سهم مدیران از حدی بیشتر باشد، می تواند این انگیزه را در آنها ایجاد کند تا وضعیت مالی و عملکرد مطلوب‌تری را ارایه دهند، همچنین سهامداران عمده نیز می‌توانند از طریق کنترل رفتار مدیران بر روی تصمیمات و فعالیت‌های شرکت تأثیر‌گذار باشندمحمدی،[6].
در شرکت های خانوادگی ممکن است به دلیل ساختار مالکیت خاص این شرکت ها، حفظ منافع خانواده بر حفظ منافع سهامداران جزء ارجحیت یابد، در نتیجه به دلیل اینکه سهامداران جزء کمتر به اطلاعات مهم و اساسی شرکت دسترسی دارند، همواره این خطر احساس می‏شود که منافع این گروه در معرض خطر به خصوص در بلند مدت قرار گیرد. نبود شاخصی مناسب برای شناسایی شرکت های خانوادگی و لزوم توجه بیشتر و عمیق تر در ساختار مالکیت شرکت ها، همچنین مطالعات بسیار محدود در این مورد در ایران، ضرورت انجام پژوهش در مورد شرکت های خانوادگی در بازار سرمایه کشور را مشخص می کند.
مهم ترین مسأله در تحقیقات مربوط به شرکت های خانوادگی، تعریف اینگونه شرکت ها است. شركت‌هاي خانوادگي را از جنبه هاي گوناگون، مي‌توان تعريف كرد. عضويت اعضاي خانواده در هيأت مديره، درصد مالكيت سهم از سوي اعضاي خانواده و كنترل يا نفوذ قابل ملاحظه‌ خانواده در شركت، از عواملي است كه شركت هاي خانوادگي به وسيله‌ آن، تعريف مي‏شود. ‏‏به طور مثال اهرهاردت[footnoteRef:3] و نواک[footnoteRef:4][13] شركت هاي خانوادگي را شرکت هایی تعریف نموده اند كه يك يا چند نفر از يك يا دو خانواده، صاحب حداقل پنجاه درصد از حقوق صاحبان سهام باشند. اندرسون و ریب در سال 2003 میزان تملک هجده درصد از سهام عادی توسط خانواده را شرط تعریف شرکت های خانوادگی عنوان نموده اند.  [3:  - Ehrhardt]  [4:  - Nowak] 

ویلالونگا[footnoteRef:5] و آمیت[footnoteRef:6]  .[18] شرکت خانوادگی را این طور تعریف نموده اند: «شركتي كه موسس يا يكي از اعضاي نسبي يا سببي خانواده، عضو هيأت مديره، مدير اجرايي يا مالك حداقل 5 درصد از سهام شركت، به صورت فردي يا گروهي باشند». در همین سال ونگ در پژوهش خود شرکتی را خانوادگی تعریف نموده كه ميزان زيادي از سهام آنان، در دست اعضاي خانواده باشد و اين افراد به طور فعالي، در مديريت و هيأت مديره‌ شركت، مشاركت داشته باشند. [5:  - Villalonga]  [6:  - Amit] 

در سال 2010 مرکز تحلیل گران و انتشاردهندگان داده های بورس آلمان شاخص «خانوادگی دکس پلاس[footnoteRef:7]» را برای تعریف شرکت های خانوادگی ارایه نمود که طبق آن شرکتی به عنوان خانوادگی معرفی  می‌شود که یکی از دو شرط زیر را دارا باشد: [7: 7- Dax Plus Family Index.
7- این شاخص در سال 2010 توسط مرکز تحلیل گران و انتشاردهندگان داده های بورس آلمان به منظور تعریف شرکت های خانوادگی ارایه گردیده است و مورد تایید دانشگاه مونیخ و سازمان بورس و اوراق بهادار آلمان نیز می باشد.] 

1- خانواده موسس حداقل 25 درصد سهام عادی را دراختیار داشته باشد.
2- یکی از اعضای خانواده در هیأت مدیره عضویت داشته و حداقل 5 درصد از سهام عادی را در اختیار داشته باشد.
در ایران ، کمیته تدوین استانداردهای حسابداری در بند 8 استاندارد حسابداری شماره 20 عنوان می کند، درصورتیکه سهامداران حداقل 20 درصد از قدرت رأی در واحد سرمایه پذیر را داشته باشند ، در این صورت بر شرکت نفوذ قابل ملاحظه دارند. همچنین طبق مادة‌107 قانون تجارت ايران كليه شركت هاي سهامي عام ملزم به تشكيل هيأت مديره اي از صاحبان سهام مي‌باشند كه مي‌بايست تعداد اين هيأت حداقل 5 نفر باشند، لذا منطقاً مي توان استنباط نمود، چنانچه سهامداري مالك 20 درصد سهام شركت باشد به عنوان يكي از اعضای هيأت مديره مطرح و از اين طريق مي تواند بر عمليات شركت اعمال كنترل نمايد. 
با توجه به تعریف اندرسون و ریب، [10] مبنی بر این‌که شرکتهای خانوادگی شامل شرکتهایی است که میزان زیادی از سهام آنها در دست اعضای خانواده است و این افراد بهطور فعال در مدیریت شرکت مشارکت دارند و همچنین مطابق استاندارد حسابداری شماره 20 ایران، مبنی بر اینکه "در غیاب شواهد نقضکننده، در مواردی که واحد سرمایهگذار (بهطور مستقیم یا غیرمستقیم از طریق واحدهای تجاری فرعی) حداقل 20 درصد از قدرت رأی در واحد سرمایه پذیر را داشته باشد، دارای نفوذ قابلملاحظه در واحد سرمایهپذیر است" شرکتهای خانوادگی، شرکتهایی است که یا حداقل 20٪ از سهام آنها بهصورت فردی یا گروهی در دست اعضای خانواده باشد و یا حداقل یکی از اعضای نسبی یا سببی خانواده، عضو هیئت‌مدیره و یا مدیر اجرایی بوده و بهطور فعال در هیئت‌مدیره شرکت مشارکت داشته باشد.
در مورد شرکت‏هاي خانوادگي، اعضاي خانواده به‌عنوان مالک قسمتي از سهام شرکت، به‌عنوان مدير نيز انجام‌ وظیفه مي‏کنند. بنابراين، اين افراد هم مالک هستند و هم نماينده. تا زماني که از اين ديدگاه به شرکت نگاه شود، مشکلي در روابط مالک- نماينده به ‏وجود نخواهد آمد.
[bookmark: _Toc430446877]چرخه عمر شرکت
تمامي موجودات زنده از جمله نباتات، جانوران و انسانها همگي از منحني عمر يا چرخه‌ي عمر پيروي مي‌كنند. موجودات متولد مي‌شوند، رشد ميكنند، به پيري مي‌رسـند و درنهايت مي‌ميرند. تئوري چرخه‌ي عمر چنين فرض مـي‌كنـد كـه شـركتهـا و بنگـاههـاي اقتصادي همچون تمامي موجودات زنده كه متولد مي‌شـوند، رشـد مـي‌كننـد و مـي‌ميرنـد، داراي منحني عمر يا چرخه‌ي عمر هستند.
[bookmark: _Toc430450727]نگاره1. مراحل چرخه‌ي عمر(تجاری) شركت‌ها
[image: http://www.donya-e-eqtesad.com/upload/iblock/02e/02e54a275b89c7e83a151983618d1755.jpg]
در نظريه‌هاي اقتصاد و مديريت چرخه‌ي عمر شركتها و مؤسسات به مراحلـي تقسـيم مي‌شوند. مؤسسات و شركتها با توجه به هـر مرحلـه از حيـات اقتصـادي خـود سياسـت و خط‌‌‌ مشي مشخصي را دنبال مي‌كنند. اين سياسـت هـا بـه‌گونـه‌اي در اطلاعـات حسـابداري شركتها منعكس مـي‌شـود. در حـوزه‌ي حسـابداري نيـز برخـي ازپژوهشـگران تـأثير چرخه‌ي عمر شركت بر اطلاعات حسابداري را مورد بررسي قرار داده‌اند. دراين پژوهش سه مرحله از مراحل چرخه‌ی عمر شرکتها را بررسی نموده است.
سازمان‌ها مانند موجودات زنده دارای منحنی (دوره‌های) عمر و یا سیکل حیات هستند. ازیک‌طرف در هر مرحله از مراحل این دوره‌ها با مشکلات خاص آن دوره مواجه هستند و از طرف دیگر در مراحل انتقالی بین دوره‌ها با مسائل و مشکلات از نوع خاص مواجه می‌گردند. سازمان‌ها اصولاً درروند حرکتی خود پیوسته با مشکلات عدیده‌ای مواجه‌اند که عمدتاً به‌وسیله نیروهای درون‌سازمانی حل می‌گردد ولی گاها مسائلی حادث می‌شود که نیروهای داخلی قادر به حل آن نبوده و برای رفع آن‌ها دخالت حرفه‌ای بیرون از سازمان اجتناب‌ناپذیر می‌گردد. یک مدیر همواره می‌بایست در تدوین اهداف، شرایط فعلی سازمان و جایگاه آن را در نظر گیرد. زمانی که سازمان از دوره‌ای به دوره دیگر از منحنی عمر حرکت می‌کند، مشکلاتی که باعث تولید انرژی‌ها خاصی می‌باشد بروز می‌نماید. درصورتی‌که انرژی‌های به‌دست‌آمده صرف نیاز مراحل انتقال گردد، سازمان را با مسائل خاص و عادی انتقال مواجه خواهد نمود. در غیر این صورت این انرژی‌ها به‌عوض به‌کارگیری در جهت رفع مشکلات بیرونی تغییر جهت پیداکرده و باعث بروز معضلات داخلی می‌شوند.
دیکنسون[footnoteRef:8] [12]. با استفاده از الگوهای جریان وجوه نقد به‌عنوان شاخص مرحله چرخه عمر شرکت است و شرکت‌ها در پنج مرحله چرخه عمر طبقه‌بندی‌شده است: مرحله مقدماتی[footnoteRef:9]، رشد[footnoteRef:10]، بلوغ[footnoteRef:11]، فروش اجباری[footnoteRef:12] و افول ارزش[footnoteRef:13]. او دریافت که انواع تغییر تفاوت قیمت مورد انتظار، عملکرد سود و گردش معاملات دارایی در تمام مراحل چرخه عمر شرکت مطابق با تئوری بعد از روش طبقه‌بندی است. علاوه بر این، معیارهای او از رفتار در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت منعکس می‌شود، تداوم سوددهی و همگرایی قیمت‌ها در تمام مراحل چرخه عمر شرکت وجود دارد. او همچنین شواهدی پیداکرده که اثر گردش دارایی و تفاوت قیمت در سوددهی شرکت مشروط به مرحله چرخه عمر شرکت است. [8:  Dickinson ]  [9:  Stage Introduction]  [10:  Grow-up or Growth Stage]  [11:  Maturity or Stability]  [12:  Compulsory sale]  [13:  Decline or Stagnation Stage] 


پیشینه تجربی
به عقیده لاپورتا و سایرین،[15]، کشورهایی که گرایش به سمت مدل بیرونی مدیریتی (عدم تمرکز) دارند، بیشتر ساختار مالکیت سهام پراکنده دارند، در حالی که در بیشتر موارد کشورهای آسیای شرقی با تمرکز مالکیت و اعمال کنترل قوی بر مدیریت از طریق تعداد کمی از سهامداران، مدل حاکمیت شرکتی درونی را دنبال می کنند. همچنین در ایتالیا در بیشتر موارد شرکت ها دارای مالکیت خانوادگی هستند و در آلمان و ژاپن سهامداران عمده واسطه های مالی هستند. در چین مالکیت سهام، تقریبا بطور مساوی بین دولت، نهادها و اشخاص بومی پخش شده است، در حالی که بیشتر موارد کشورهای در حال توسعه، به علت کمبود یا فقدان خصوصی سازی و بازارهای سرمایه محدود، کنترل شرکت در اختیار خانواده ها باقی مانده است. در نتیجه با توجه به ماهیت و تمرکز مالکیت سهامداران، مقررات حاکمیت شرکتی کشورها بطور متناسب تحت تاثیر قرار می گیرد. در کشورهای با قانون مدنی، مهمترین مساله ناشی از تمرکز بسیار بالای مالکیت است و در نتیجه سهامداران عمده ممکن است از قدرت رأی خود برای بهره گیری از منافع سهامداران جزء استفاده کنند. با توجه به این تفاوت ها مکانیسم های کنترل شرکتی در هر یک از محیط های قانونی و سازمانی فوق، نقش متفاوتی ایفا می کنند لاپورتا و سایرین،[15]،.
در شرکت های خانوادگی ممکن است به دلیل ساختار مالکیت خاص این شرکت ها، حفظ منافع خانواده بر حفظ منافع سهامداران جزء ارجحیت یابد، در نتیجه به دلیل اینکه سهامداران جزء کمتر به اطلاعات مهم و اساسی شرکت دسترسی دارند، همواره این خطر احساس می‏شود که منافع این گروه در معرض خطر به خصوص در بلند مدت قرار گیرد، عبدالمحمد،[8].
در شرکت های خانوادگی عموماً بخش زیادی از سهام در اختیار یک یا چند سهامدار عمده حقیقی از اعضای یک خانواده است و اعضای خانواده در پست های مدیریتی و عملیاتی مشغول کار هستند. طبق پژوهش های انجام شده، مشخص شده اگر میزان سهم مدیران از حدی بیشتر باشد، می تواند این انگیزه را در آنها ایجاد کند تا وضعیت مالی و عملکرد مطلوب‌تری را ارایه دهند، همچنین سهامداران عمده نیز می‌توانند از طریق کنترل رفتار مدیران بر روی تصمیمات و فعالیت‌های شرکت تأثیر‌گذار باشند محمدی،[8].
آكيموا و اشووداير ،]9[، در تحقيق خود به بررسي تأثیر ساختار مالكيت بر راهبري شركتي و عملكرد شرکت‌های خصوصی‌سازی شده اكرايني پرداختند. نتايج تحقيق نشان داد كه ساختار مالكيت تأثیر معنی‌داری بر عملكرد شركت دارد. مالكيت داخلي اثر معنی‌دار غيرخطي بر عملكرد شركت دارد بدين ترتيب كه در سطوح پايين بررسي تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شرکت‌های پذیرفته‌شده. مالكيت داخلي، تأثیر آن مثبت است ولي هنگامی‌که ميزان مالكيت داخلي به نزديكي حدي می‌رسند كه مالكان داخلي اكثريت سهام را در اختيار داشته باشند، اين تأثیر منفي می‌شود. در مورد مالكان اكرايني خارج از شركت كه ميزان معيني از تمركز مالكيت سهام در دست آن‌هاست تأثیر معنی‌داری بر عملكرد شركت مشاهده نشده است و بالاخره در مورد تأثیر مالكيت خارجي بر عملكرد شركت، نتايج نشان می‌دهد مالكيت خارجي تا زماني تأثیر مثبت بر عملكرد شركت دارد كه مالكان خارجي سهم كمتري نسبت به مالكان داخلي در اختيار داشته باشند.
كاپوپيولوس و لازارتو،[14]، در تحقیق خود به بررسي رابطه بين تغييرات در متغيرهاي مالكيت و سودآوري شرکت‌های يوناني پرداختند. هدف اصلي اين تحقيق اين است كه كشف شود آيا نسبت سهامي كه در مالكيت سهامداران عمده خارج از شركت است و نسبت سهامي كه در مالكيت مديريت شركت می‌باشد، به‌صورت سيستماتيك با عملكرد شركت ارتباط دارد؟ نتايج تحقيق نشان می‌دهد هرچقدر ساختار مالکیتی متمركزتر شود، به‌طور مثبت بر سودآوري بيشتر شركت تأثیر می‌گذارد.
روبين،[17]، در تحقيق خود به بررسي قابليت نقد شوندگی سهام و ارتباط آن با ساختار مالكيتي شركت پرداخت. وي براي ساختار مالكيت دو معيار در نظر گرفت. درصد سهامي كه در مالكيت داخلي (مديران) است و درصد سهامي كه در اختيار سهامداران نهادي است و اينكه تمركز سهام در اختیار هرکدام از آن‌ها چقدر است؟ وي نتیجه‌گیری كرد كه رابطه نقد شوندگی سهام و ساختار مالكيت بيشتر در ارتباط با سهامداران نهادي است تا سهامداران داخلي. بدین گونه كه نقد شوندگی سهام به‌طور مثبت با مالكيت كل سهامداران نهادي در ارتباط است ولي وقتي سهامداري مؤسسات نهادي به‌صورت بلوكي می‌شود، اين رابطه منفي می‌باشد.
ماه آور پور، [4[، در تحقيقي با عنوان "بررسي اثرات تمركز مالكيت بر عملكرد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران" تعداد 58 شركت پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران را موردبررسی قرارداد. نتايج تحقيق وي نشان داد بين تمركز مالكيت و معيار بازدهي رابطه مثبت و معنی‌داری وجود دارد. از طرفي بين درصد مالكيت سهامداران عمده و EPSمعيار بازدهي رابطه معنی‌داری وجود ندارد اما بين درصد مالكيت سهامداران نهادي و معيار بازدهي رابطه معنی‌داری وجود دارد.
صادقی شریف و همکاران،[3]، در تحقیق خود با عنوان " تأثیر ترکیب سهامداران بر بازدهی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" با مطالعه 41 شرکت در فاصله سالهاي 1381 لغایت 1385 به این نتیجه رسیدند که شرکتهایی که درصد کمتري از سهام آنها در اختیار بزرگترین سهامدار است (ترکیب سهامداران آنها پراکنده‌تر است)، براي سرمایه‌گذاري گزینه‌هاي مناسبتري هستند. همچنین شرکتهایی که درصد بیشتري از سهام آنها در اختیار سهامداران حقوقی است، براي سرمایه‌گذاري گزینه‌هاي مناسب‌تري هستند. 
نمازي و همکاران،[7]، در تحقیق خود با عنوان "تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران"، 88 شرکت را در طی سالهاي 1382 تا 1386 بررسی نمودند. آنها ساختار مالکیت را به دو طبقه نهادي و خصوصی تقسیم کردند که مالکیت خصوصی را نیز به سه دسته سرمایه‌گذاران شرکتی، مدیریتی و خارجی تقسیم نمودند. 
رحمان‌سرشت و مظلومي،[2]، «رابطه عملكـرد مـديريتي سـرمايه‌گـذاران شـركتي بـا سـهم مالكيت اين مؤسسات در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران» را مـورد مطالعه قرار دادند. آنان در اين پژوهش نقش سرمايه‌گذاران شركتي را مـورد بررسـي قـرار دادند و اين سؤال را مطـرح كـردنـد كـه: آيـا سـاختار مالكيـت سـازمانهـا، تـوان توجيـه عملكردهاي متفاوت در آنها را دارد؟ يافته‌هاي تحقيق نـشان داد كـه گـروههـاي مختلـف مالك (حقيقي و حقوقي) به يك ميزان از قـدرت و هـمسـويي در اثرگـذاري بـر عملكـرد شركت برخوردار نيستند و در مجموع تفاوت در سـاختارهاي مالكيـت شـركتهـا توانـسته است بخشي از نوسانات در عملكرد شركتها را توضيح دهد.

فرضیه‌های پژوهش 
فرضیه های تحقیق شامل دو  فرضیه اصلی بوده و از ْآنجا كه براي چرخه تجاری شرکت سه حالت مختلف در نظر گرفته شده هر فرضیه از سه فرضیه فرعی تشکیل شده كه به شرح ذیل است:
1.	بین مالکیت شرکتی و بازده اضافی سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.
1-1.	بین مالکیت شرکتی و بازده اضافی سهام در مرحله رشد شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.
1-2.	بین مالکیت شرکتی و بازده اضافی سهام در مرحله بلوغ شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.
1-3.	بین مالکیت شرکتی و بازده اضافی سهام در مرحله افول شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.
2.	بین مالکیت خانوادگی و بازده اضافی سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.
2-1.	بین مالکیت خانوادگی و بازده اضافی سهام در مرحله رشد شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.
2-2.	بین مالکیت خانوادگی و بازده اضافی سهام در مرحله بلوغ شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.
2-3.	بین مالکیت خانوادگی و بازده اضافی سهام در مرحله افول شرکت ارتباط معنی‌داری وجود دارد.

روش شناسی پژوهش
این پژوهش در حوزه تحقیقات توصیفی و اسـتقرایی اسـت و از نظر هدف کاربردی می باشـد. پژوهش حاضر از نظر تقسـيم‌بندي بر حسـب روش اجرا، روش همبسـتگي و بر پايه داده‌هاي پس‌رويدادی انجام خواهـد شـد. بـا توجه به اهـداف پژوهش، روش آماری از نوع همبسـتگی ترکیبی (سـری زمانی و مقطعی) يعنـي بررسـي وجـود رابطه بين متغيرها از طريق رگرسـيون مي باشـد. اطلاعات مربوط به مبانی نظری و تئوریک پژوهش، بـه صورت کتابخانه‌ای و با اسـتفاده از کتب و مقالات فارسی و انگلیسی جمع‌آوری شده است. همچنیـن جهت آزمون فرضیه‌هـا و در نهایت تجزیه و تحلیل داده ها از نـرم افزار EXCEL و همچنین نرم افزار آماری EVIEWS 8 اسـتفاده شـده اسـت.

جامعه آماری و نمونه
جامعه آماری پژوهش شامل تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از سال 1391 لغایت 1395 در بورس فعال بوده اند. نمونه گیری به روش حذفی (غربالگیری) انجام می شود، بدین صورت که برای انتخاب نمونه آماری مناسب ابتدا شرکت های موجود در جامعه آماری مورد بررسی قرار گرفته و شرکت های که دارای ویژگی های زیر بودند از نمونه کنار گذاشته شدند، در انتها تعداد 101 شرکت برای 5 سال به عنوان نمونه جمع آوری گردید. جهت انتخاب نمونه محدودیت های زیر بر روی شرکتهای جامعه آماری اعمال می شود:
1. بـه لحـاظ افزایـش قابلیـت مقایسـه، دوره مالـی آنهـا منتهـی به اسـفندماه باشـد. علـت ایجا این محدودیـت ایـن اسـت که در محاسـبه متغیرها، به خصوص بـازده، تا حد امـکان دوره های زمانی مشـابه باشـند و شـرایط و عوامـل فصلـی در انتخاب عوامـل و متغیرها اثرگذار نباشـد. 
2. طی دوره پژوهش تغییر سال مالی و وقفه معامالتی بیش از 3 ماه نداشته باشند. 
3. شرکتهایی که داده های مورد نظر آنها در دسترس باشد. 
4. جز شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری مالی و لیزینگ و بانک نباشد.

متغیر‌ها و مدل پژوهش 
[bookmark: _Toc430446887][bookmark: _Toc459221685]	متغیر مستقل:
در  این تحقیق متغیر مستقل عبارت است از :
ساختار مالکیت
مالکیت شرکتی(Cow):
شركت با مالكيت شركتي، به شركتي اطلاق می‌شود كه بزرگ‌ترین مالك آن اشخاص حقوقي غيردولتي است.

[image: ](1)

مالکیت خانوادگی(Fow):
این مالکیت این‌گونه تعریف می‌شود که درصورتی‌که حداقل20٪ از سهام آن به‌صورت فردي یا گروهی است اعضاي نسبی یا سببی خانواده‌ی عضو هیئت‌مدیره یا مدیر اجرایی بوده، که به‌طور فعال در هیئت‌مدیره شرکت، مشارکت دارند.
[image: ](2)


[bookmark: _Toc459221686]متغير وابسته :
در این تحقیق متغیر وابسته عبارت است از :
بازده اضافی 
برای محاسبه بازده مورد انتظار و سپس بازده اضافی، ما از مدل قیمت‌گذاری دارایی فاما و فرنچ به‌منظور برآورد بازده مورد انتظار سبد اوراق بهادار هر یک از شرکت‌ها استفاده می‌کنیم. 
بازده اضافی هر شرکت و ماه برابر است با بازده واقعی منهای بازده مورد انتظار:

که در آن EXRETi,t درصد بازده اضافی ماه T برای سهام شرکت i است. سپس برای مجموع بازده مازاد ماهانه از فرمول زیر استفاده می‌شود:


متغیر تعدیل گر:
 مراحل مختلف چرخه تجاری
آنتوني و رامش،[11]، در پژوهش خود به‌منظور تفكيك شرکت‌ها به مراحل چرخه‌ی حیات از چهار متغير استفاده نمودند: رشد فروش، مخارج سرمایه‌ای، نسبت سود تقسيمي و سن شركت
در اين پژوهش تفكيك شرکت‌ها به مراحل رشد، بلوغ و افول با استفاده از چهار متغير مذكور و طبق روش‌شناسی پارك و چن  به‌صورت زير است:
1. نخست مقدار هر يك از متغيرهاي رشد فروش، مخارج سرمایه‌ای، نسبت سود تقسيمي و سن (عمر) شركت براي هرسال- شركت محاسبه می‌شود.
2. سال-شركتها بر اساس هر يك از چهار متغير مذكور و با استفاده از پنجک هاي آماري در هر صنعت به پنج طبقه تقسيم می‌شوند كه با توجه به‌قرار گرفتن در پنجك (طبقه) موردنظر، طبق نگاره جدول ذیل نمرهاي بين 1 تا 5 می‌گیرند.
سپس براي هرسال- شركت، نمره‌های مركب به دست می‌آید كه با توجه به شرايط زير دریکی از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه‌بندی می‌شود:
الف. درصورتی‌که مجموع نمرات بين 16 و 20 باشد، در مرحله‌ی رشد قرار دارد.
ب. درصورتی‌که مجموع نمرات بين 9 و 15 باشد، در مرحله‌ی بلوغ قرار دارد.
ج. درصورتی‌که مجموع نمرات بين 4 و 8 باشد، در مرحله‌ی افول قرار دارد.
در اين پژوهش به دليل غیرفعال بودن معامله (خریدوفروش) يا غير بورسي بودن شرکت‌های نوظهور در بورس اوراق بهادار تهران، چرخه‌ی تجاری به‌صورت سه مرحله‌ی رشد، بلوغ و افول تعریف‌شده و از مرحله‌ی ظهور صرف‌نظر شده است.
[bookmark: _Toc459221687]
متغير كنترل : 

در اين تحقيق متغيرهاي كنترل عبارتند از :   
1-  اندازه شرکت(Soc) : لگاریتم طبیعی کل دارایی‌ها

مدل آزمون فرضیه‌های تحقیق 
برای ارزیابی فرضیه‌های پژوهش مدل رگرسیونی زیر را به تفکیک چرخه تجاری به مشاهدات برازش می دهیم:

که در آن:   بازده اضافی سهام و    نوع مالکیت    اندازه شرکت و   خطای مدل رگرسیونی می‌باشد.
برای ارزیابی فرضیه سوم پژوهش مدل رگرسیونی مذکور را به تفکیک برای مراحل مختلف چرخه تجاری، اوفول، بلوغ و رشد به مشاهدات برازش می دهیم و در صورتی که در هر یک از مراحل چرخه تجاری سطح معناداری متناظر با آماره t‌ برای ضریب رگرسیونی  معنادار و کمتر از  05/0 باشد فرضیه تائید خواهد شد؛ در حقیقت معناداری ضریب رگرسیونی رابطه بین مالکیت شرکتی و بازده اضافی سهام را در هر یک از مراحل چرخه تجاری تائید می نماید.
یافته‌های پژوهش
در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده‌ها با استفاده از شاخص‌هاي مرکزي هم‌چون ميانگين و شاخص‌هاي پراکندگي انحراف معيار و شاخص چولگي[footnoteRef:14] و شاخص کشیدگی انجام پذيرفته است. خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل به کمک نرم افزار  در نگاره شماره (2) ارائه شده است.  [14:  Skewness] 


نگاره 2. آماره های توصیفی برای متغیرهای پژوهش
	
	تعداد
	کمترین مقدار
	بیشترین مقدار
	میانگین
	انحراف معیار
	ضریب چولگی
	ضریب برجستگی

	دوره افول
	مالکیت شرکتی
	54

	0.00
	81
	28.393
	29.446
	0.522
	1.306-

	
	مالکیت خانوادگی
	54
	0.00
	65.30
	2.698
	12.147
	4.844
	22.855

	
	بازده اضافی
	54
	5.87
	29.46
	20.362
	5.500
	359.-
	0.164-

	دوره بلوغ
	مالکیت شرکتی
	392
	0.0
	91.53
	21.105
	26.415
	0.959
	0.574-

	
	مالکیت خانوادگی
	392
	0.0
	95.60
	8.316
	21.347
	2.614
	5.650

	
	بازده اضافی
	392
	3.09
	32.89
	17.710
	5.823
	0.026-
	0.447-

	دوره رشد
	مالکیت شرکتی
	59
	0.0
	71.23
	17.673
	21.034
	1.118
	0.072-

	
	مالکیت خانوادگی
	59
	0.0
	95.26
	11.893
	25.217
	2.166
	3.630

	
	بازده اضافی
	59
	5.86
	31.87
	18.058
	6.054
	0.001
	0.407-



نتایج جدول فوق نشان می دهد که 101 شرکت در هرسال  در دوره مطالعاتی 1391 تا 1395 موردبررسی قرارگرفته‌اند؛ در حقیقت 505 = 5 × 101 سال-  شرکت که به ترتیب 54 شرکت در دوره افول، 392 سال شرکت در دوره بلوغ و 59 سال شرکت در دوره رشد قرار داشته‌اند. کمترین و بیشترین مقدار که بیانگر کران‌های هر یک از متغیرهای تحقیق می‌باشند نشان می‌دهند که مالکیت‌های شرکتی و خانوادگی بین صفرتا 100 درصد تغییر می‌نماید میانگین به‌عنوان اساسی‌ترین شاخص مرکزی نشان می‌دهد که میانگین مالکیت شرکتی برای شرکت‌ها به ترتیب از دوره افول تا رشد نزودلی بوده درحالی‌که  این روند برای نوع مالکیت خانوادگی به شکل دیگری است.. 

نتایج برازش مدل رگرسیونی 
بر اساس نتايج آزمون هاي تشخيصي مدل رگرسيوني  به روش پانل ديتا با اثرات ثابت به مشاهدات برازش داده شده كه در نگاره (3) برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین ارائه شده است.
[bookmark: _Toc430450740]برای تعیین مرحله‌ای که شرکت‌ها در آن قرار دارند (مرحله افول، بلوغ و رشد) لازم است از جدول  شماره 2  استفاده نمائیم. جدول فراوانی برای سال- شرکت‌های موردمطالعه به‌صورت ذیل می‌باشد.
[bookmark: _Toc430450737]
نگاره 3. جدول فراوانی به تفکیک سال و چرخه تجاری شرکت
	
	سال 1391
	سال 1392
	سال 1393
	سال 1394
	سال 1395
	کل

	افول
	3
	5
	12
	17
	17
	54

	بلوغ
	83
	83
	74
	75
	77
	392

	رشد
	15
	13
	15
	9
	7
	59

	کل
	101
	101
	101
	101
	101
	505



نتایج نگاره شماره 3 نشان می‌دهد که تعداد 392 شرکت - سال در مرحله بلوغ قرار دارند و در حقیقت بیش از 77 درصد از سال شرکت‌های مورد مطالعه در مرحله بلوغ از چرخه تجاری قرار دارند.
فرضیه اول: 
« بین مالکیت شرکتی و بازده اضافی سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت ارتباط معناداری وجود دارد.» نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در نگاره شماره 4 آمده است.

[bookmark: _Toc430450742]نگاره 4. برآورد ضرایب رگرسیونی و نتایج نهایی مدل رگرسیون برای فرضیه اول
	متغیرها
	نماد ضریب
	

	
	
	مرحله افول

	مرحله بلوغ

	مرحله رشد


	ضریب ثابت
	
سطح معناداری
	68/2
0274/0
	59/1
028/0
	840/0-
002/0

	مالکیت شرکتی
	
سطح معناداری
	482/0
045/0
	515/0
035/0
	462/0
016/0

	اندازه شرکت
	
سطح معناداری
	325/0
008/0
	789/0
015/0
	481/0
096/0

	نتایج کلی مدل
	ضریب تعیین تعدیل‌شده 
آماره F‌
(سطح معناداری)
	521/0
304/10
(  000/0 )
	642/0
426/10
(  009/0 )
	398/0
042/6
(  002/0 )



در جدول فوق ضرایب رگرسیونی متناظر با هر یک از مراحل مختلف چرخه تجاری ارائه‌شده‌اند. ضریب تعیین در مرحله افول، بلوغ و رشد به ترتیب 534/0، 658/0 و 409/0 می‌باشند که بیانگر قوی‌ بودن رابطه بین متغیر مستقل و بازده اضافی شرکت می‌باشد. و سطح معنی داری متغیر مستقل در مراحل افول، بلوغ و رشد به ترتیب 045/0، 035/0 و 016/0 می‌باشد که میزان همبستگی متغیر مستقل و وابسته را نشان می‌دهد. آماره فیشر نیز برای تمامی مدل‌های مربوط به مالکیت شرکتی معنادار بوده و نشان از معناداری مدل در فرضیه مذکور دارد. نتایج نشان داد که در مرحله بلوغ شرکت‌هایی که مالکیت شرکتی دارند موفق‌ترند به عبارت دیگر بازده اضافی بیشتری دارند.
فرضیه دوم: 
بین مالکیت خانوادگی و بازده اضافی سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در نگاره شماره 5 آمده است.

[bookmark: _Toc430450743]نگاره 5. برآورد ضرایب رگرسیونی و نتایج نهایی مدل رگرسیون برای فرضیه دوم
	متغیرها
	نماد ضریب
	

	
	
	مرحله افول

	مرحله بلوغ

	مرحله رشد


	ضریب ثابت
	
سطح معناداری
	279/0
106/0
	672/0
281/0
	0892/0
075/0

	مالکیت خانوادگی
	
سطح معناداری
	130/0
348/0
	129/0
669/0
	109/0
226/0

	اندازه شرکت
	
سطح معناداری
	208/0
688/0
	789/0
185/0
	481/0
096/0

	نتایج کلی مدل
	ضریب تعیین تعدیل شده
آماره F‌
(سطح معناداری)
آماره دوربین واتسون
	119/0
056/2
(  087/0 )
958/1
	194/0
119/1
(  294/0 )
324/2
	154/0
451/1
(  193/0 )
160/2



ضریب تعیین مدل‌های مذکور نشان می‌دهد که در مرحله بلوغ 119/0 درصد از تغییرات بازده اضافی از شاخص مالکیت خانوادگی و اندازه شرکت نشأت می‌گیرد درحالی‌که این میزان در مرحله رشد 194/0 درصد و در مرحله افول 154/0 درصد بوده است. که نشان از تاثیر پذیری کم متغیر وابسته از متغیر مستقل می‌باشد و از آنجا که سطح معنی داری در مرحله افول، بلوغ و رشد بترتیب348/0، 669/0 و 226/0 می باشد( 05/0 <  )  لذا فرضیه وجود رابطه بین مالکیت خانوادگی و بازده اضافی سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت رد می‌شود.

نتیجه گیری و پیشنهادها
در فرضیه اول ضریب تعیین در مرحله افول، بلوغ و رشد نسبت به سایر مدل‌های تحقیق بیانگر قوی‌تر بودن رابطه بین متغیر مستقل و بازده اضافی شرکت می‌باشد. در حقیقت مدل مربوط به مالکیت شرکتی و بازده اضافی در  سه مرحله چرخه تجاری (افول،بلوغ و رشد) نسبت به سایر مؤلفه‌های ساختار مالکیت رابطه قوی‌تری را نشان می‌دهند. در مرحله بلوغ شرکت‌هایی که مالکیت شرکتی دارند موفق‌ترند به‌عبارت‌دیگر بازده اضافی بیشتری دارند. مالکیت شرکتی در هر سه مرحله افول، بلوغ و رشد تأثیر مستقیم و معناداری بر بازده اضافی شرکت دارد. بنابراین بین مالکیت شرکتی و بازده اضافی سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. همچنین پس از تحلیل نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اول باید گفت كه این نوع مالکیت به صورت مثبت بر بازده سهام شركت تاثيرگذار است. مالكيت شرکتی اشاره به حالتي دارد كه يك يا چند موسسه حقوقی یا شرکت سهم بزرگي از سهام يك شركت را در اختيار دارند. همانطور كه در بحث تمركز مالكيت اشاره  شد، مالكيت شرکتی بعنوان نمونه ای از الگوی مالکیت غیر متمرکز، مزايا و معايب خاص خود را دارد. که کاهش تقارن اطلاعاتی یکی از مهمترین مزایای آن است. چرا كه مالكان دولتی به دليل حمایت‌های مالي و حمایت از سرمايه‌گذاري و همچنين توانايي لازم به منظور نظارت صحيح بر تصميمات مديريتي، قادر خواهند بود كنترل كنندگان موثري باشند و عمليات شركت را به گونه‌اي اداره كنند كه موجب بهبود عملكرد شركت شود. از طرفي موسسات حقوقی مي‌توانند به دلايلي كه قبلا ذكر شد در بهبود عملكرد شركت موثر باشند اما هنگامي كه يك یا چند شرکت عمده سهام يك شركت را در اختيار دارند، ممکن است به جاي اينكه منافع كل سهامداران را در نظر بگيرد، با اعمال نفوذ در هیات مدیره شرکت و تصمیمات مدیریتی و سیاست های تقسیم سود اهداف و منافع خاص شرکت خود را پيگيري نمایند. 
پس به اعتبار دهندگان ، سهامداران وسرمایه گذارانی که قصد سرمایه گذاری در شرکتهایی دارند که عمده مالکیت آنها در اختیار شرکت‌ها و یا موسسات حقوقی دیگر است پیشنهاد می‌شود به این مساله مهم توجه نمایند که انتظارحمایت بخش خصوصی از اینگونه شرکت‌ها برای عبور سریعتر از مرحله گذار خود و رسیدن به  مراحل بعدی موفقیت بدلیل سود بردن خودشان بدیهی بوده ولی ممکن است بالا بردن سطح رضایت مندی و توجه سایر سرمایه گذاران نیز هدف نهایی آنها نباشد. و بنظر می‌رسد توجه به این نکته نیز لازم است که شرکت‌هایی که مالکیت شرکتی دارند بازده خوبی نسیب سهامداران خود می‌کنند، و از جنبه نقدشوندگی سهام نسبت به سایر انواع مالکیت پشتوانه قوی تری دارند. و سرمایه گذاران می‌توانند این اطمینان خاطر را در خصوص بازده و کاهش ریسک پورتفوی خود هم داشته باشند. و در خصوص فرضیه دوم  پژوهش مبنی بر " ارتباط بین مالکیت خانوادگی و بازده اضافی سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت " ضمن رد وجود رابطه در تمامی مراحل چرخه تجاری شرکت شامل، رشد، بلوغ و افول نتایج بیانگر این مساله است که  مالکیت خانوادگی تأثیر معنی‌داری بر بازده سهام در مراحل مختلف چرخه تجاری شرکت ندارد. لذا به استفاده‌کنندگان از اطلاعات مالی پیشنهاد می‌گردد ضمن توجه به اینکه شرکت‌ها در چه مرحله‌ای از چرخه تجاری خود قرار دارند حتما نوع مالکیت آن‌ها را نیز مدنظر قرار داده سپس اقدام به سرمایه‌گذاری نمایند تا از سرمایه‌گذاری خود بیشترین بازده را کسب نمایند.
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The type of stockholding (legal and real) and the additional return on stocks in business cycles

Abstract
The purpose of this study is to investigate the relationship between stockholding of companies, including legal and real, on the extra stock returns taking into account the stages of the business cycle in listed companies in Tehran Stock Exchange. For legal entity type variable of corporate ownership percentage, ownership by other companies and for real ownership variable, the percentage of ownership is used as independent variables of research. The main hypothesis of the research is that there is a significant relationship between the type of company ownership and the extra returns in the business cycle stages of the companies. To test each of the hypotheses, linear regression was used to calculate the dependent variable (extra efficiency) of the Fama and French three-factor model. The research sample consisted of 101 companies during 1391-1395. In order to analyze the data, Excel and Eviews softwares were used and multivariate linear regression was used to test the hypotheses.  The results obtained from the research hypothesis test showed that the majority of their shareholder's share of the legal type has a direct and significant effect on the company's additional returns in different stages of the business cycle, while a significant relationship between the true stock composition and the company's additional returns is not confirmed..

Keywords:
Shareholding, legal ownership, genuine ownership, corporate ownership, family ownership, stock return, business cycle

image2.emf
تعداد سهام در اختیار شرکت ها

کل تعداد سهام شرکت

درصد مالکیت شرکتی


image3.emf
تعداد سهام در اختیار خانواده

کل تعداد سهام شرکت

درصد مالکیت خانوادگی


image1.jpeg




